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Волкодавова Е .В . 
о- !/94001 
ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Аt."Туальность те111ы ис1~ледования. В настоящее время, в условиях разви­
тия глобальной экономики, высокий уровень конкуренции и постоянные эконо­
мические перемены предъявляют новые требования к управлению компаниями. 
Для развития своих конкурентных преимуществ компания должна постоянно 
находиться в движении: увеличивать производственные мощности, дифферен­
цировать продуктовые напра:вления, реализовывать различные инвестиционные 
проекты, требующие финансирования. 
Рост орrанизации может происходить путем самостоятельного развития 
материальных и нематериаш:.ных активов либо путем слияний и поглощений 
органи:1аций (М&А) . 
Пt:рвый путь к росту можно охарактеризовать как внутренний рост компа­
нии, концентрацию производства и капитала. Источниками внуrреннеп) роста 
:1вляются собственные ресурсы, в первую очередь нераспределенная часть при­
были и капитализация дивидендов. 
Второй путь свя:~ан с внешним ростом компании в результате слияний 11 погло­
щений, являющихся дос:таточно эффективным инструментом реструЮ)1Jизации 
11редприятий: обьем мирового рынка М&А в период с 2004 по 2010 г. уве.lИЧклся 
;1рактически в 2 раза (с 1,5 трлн. до 2,9 трлн. д0ru1.). 
Осно11ное преимущество перед внутренними способами корпоративного 
развития, служащее одновременно главным мотивирующим фактором к прове­
дению слш1ний и поглощений, - это синергетический эффект, выражающийся в 
1;оздании дополнительной стоимости. 
Сложившееся положение на рынке слияний и поглощений в России отли­
чается от ситуации 11 ра:1витых странах. дбсолю111ые цифры, характерюующие 
российский сектор этого вида сделок, пока малы по сравнению с аналогичными 
показателями западных стран, но в целом состояние рынка соответствует миро­
вым тенденциям: рс·ст с 2004 по 2010 г. составил более 100% (с 27 млрд. до 
56 млрд. долл.). В Рос:сии разворачиваются и набирают обороты современные 
подходы к осуществлению данного вида сделок, и все большее число промыш­
ленных предприятий становится участниками сделок слияний и поглощений. 
Интерес российских компаний к зарубежным принципам осуществления 
данных сделок позвол:1ет интt:rрироваться в мировую систему рыночных отно­
шений. Участие в международных рыночных отношениях дает возможность 
овладеть новейшими технологиями, расширить инфраструктуру для осуществ­
ления ведения бизнеса в глобальных масштабах . 
Степень научной разработанности проблемы. В современных )·словиях 
в западной литературе достаточно широко разработаны общие подходь1 к про­
блемам слияний и поrлощевий. Данная тематика нашла свое освещение в ос­
новном в работах таких ученых из экономически развитых стран, как Р. Брейли, 
Тимоти Дж. Галnин, П.А. Гохан, С. Грэхем, Р . Дензил, Э . Кемпбелл, А . Р. Лажу, 
С. Майере, Б . Марк, П. М:>росини, Б . Нил, Р . Пайк, С.Ф . Рид, С . Роувнт, 
К.Л . Саммерс, У. Стеджер, Д. Хардинг, М. Хэндон . 
В отечестве~rnой лкгературе, посвященной проблемам слияний и поглощений в 
российс:ком бизне{;е. особенно выделяются работы С.Г. Ваrnна, И.Г. Владимировой, 
з 
А.С. Воnковой, Ю.В. Иванова, Ю.В. Иrнаmшина, М.Г. Ионце11а" А.Е. Молотникова, 
В .И. Россииского, Н.Б. Рудык., С.В. Савчук, В.В. Уваро.ва. 
Однако, несмотря на широкое освещение в научной литературе теоретиче­
ских и методических основ слияний и поглощений, многие аспекты данной те­
матики nродолжают быть предметом острых дискуссий. Также стоит отметить, 
что с появлением новых, сложных экономических условий функционирования 
промьштенных предприятий остаются нерешенными следующие проблемы: 
- российскими авторами недостаточно исследованы основные субмеханиз­
мы слияний и поглощений отечественных промышленных предприятий, разви­
тие которых позволит увеличить уровень конкурентоспособности отрасли; 
- не определена степень влияния критериев сба:1ансированной системы 
корпоративного управления на механизм слияний и поглощений промышлен­
ных предприятий; 
- недостаточное внимание уделено проблеме зависимостн между оценкой 
эффективности сделок М&А и увеличением синерrетического эффекта россий­
ских промышленных предприятий. 
Це;1ь и задачи диссертационного исследован111я. Цель диссертационного ис­
следования состоит в разработке теоретических и методических положений по раз­
ВИ'nl.Ю механизма слияний и поглощений промышленных предприятий на основе 
сбалансированной системы корпора'n!.вного управления. 
В соответствии с данной целью поставлены следующие задачи: 
- рассмотреть сущность корпоративного управления 1t экономическое со­
держание механизма слияний и поглощений предприятий; 
- выявить особенности развития , регулирования и эволюции слияний и по­
глощений в России и за рубежом; 
- установить основные современные особенtюсти и тенденции развития 
корпоративного управления и рынка слияний и пог;ющений в РФ; 
- определить основные субмеханизмы и этапы про11едения слияний и по­
глощений промышленных предприятий; 
- разработать методический подход к оценке степени влияния критериев 
сбалансированной системы корпоративного управления на суб:-.1еханизмы слия­
ний и поглощений промышленных предприятий; 
- представить и систематизировать основные факторы, опреде.1яющие эф­
фективность реализации механизма слияний и поглощений компаний разной 
сферы деятельности ; 
- сформулировать предложения по развитию механизма слияний и погло­
щений на основе сбалансированной системы корпоративного управления про­
мышленными предприятиями; 
- предложить методические рекомендации к оценке эффективности прове­
дения сделок слияний и поглощений; 
- апробировать предложенный автором подход к оценке эффf:ктивности 
слияний и поглощений на примере сделки М&А ООО "Самарский Ламинат" и 
000 "Версиво-Ламинат" . 
Область исследования. Исследование проведено в рамках п . п. 15.3 "Меха­
низмы формированИJJ корпоративных образований в российской экономике с уче-
4 
., . \~ '(;?::, '.;,;' x-::·.7,J 
. ) • l ~ ; ~ " 
:-• .i 1 1 i 11 .; 11 Uи\ , . . . 





том глобализации мировой экономиюt"; 15.15 "Теоре-mческие и методолоntческие 
основы эффективности развития предприятий, аrраслей и комплексов народного 
хозяйства" специальности 08.00.05 - Экономика и управление народным х.озяйст­
nом : экономика, орrанизация 11 управление предпрюrmями, аrраслями, комплекса­
ми промышленности Паспорта специальностей ВАК (экономические науки). 
Объект исс."Iедования - российские и западные промышленные компании, 
участв}·ющие в сделках слияний и поглощений . 
Предмет исследования - орrанизационно-экономические и управленчtх:кие от­
ношения в основе механизма С!IИЯНИЙ и поглощений промышленных npeдnpюrrnй на 
основе сбалансированной системы корпоративного управления . 
Теоретической и метu•дологической основой исследования являются 
фундаментальные труды оn:чественных и зарубежных авторов по вопросам 
корпоративного управления , о:лияний и поглощений компаний . 
При проведении диссеJ>'Iационного исследования использовались различные 
методологические подходы, 1~ том числе системный подход в его субъектно­
объектном и функциональнсн::труктурном аспектах, методы экономического и ло-
1-ического анализа, :\!t.'ТОд сравнительного анализа, экономико-математического мо­
делирования , статиС'Пtчсского анализа и прогнозирования. 
Информационная база исследования формировалась на основе обобщения по­
;южений законодательных и нормативных актов Прав~пелъства РФ; данных Гос­
комстата и ФКЦБ Ро.:сии, ОП)'бликованных в статистических сборниках, моногра­
фических исследованиях отечс:ственных и зарубежных ученых; материалов специ­
альных отечественных и зарубежных изданий, научных статей, а также посредст­
вом изучения докум1~нтов, С1андартов, приказов, распоряжений, управленческой 
отче·пюсти о деятельности промышленных предприятий ассоциации "Версиво" и 
других компаний. 
Н:аучная новюш1 диссертации. Научная новизна диссертационной раfюты за-
1КЛЮчается в разрабопсе теореn~ческих основ и методических положениА по развкrnю 
.\fеханизма слияний и поглошений промышленных npeдnpwrrnй на базе сбалансиро­
ванной системы корпор<nивноr·о управления и раскрывается в следующем : 
- выявлены особенности и тенденции развития корпоративного управления 
и рынка слияний и поглощений в РФ, которые заключаются в наличии сформи­
рованной инсайдерской модс:ли, низкой прозрачности, аффилированных отно­
lllений и бенефищtарного владения, что искажает реальную организационную 
::труктуру контроля собственности и финансовых потоков многих крупных ор­
ганизаций России; 
- определены следующие основные субмеханизмы и этапы слияний и по­
глощений: разработка стратегии внешнего роста, источники финансирования 
::делок М&А, форма и услов.ия приобретения акций, постслиятельный процесс 
интеграции, что позволило проанализировать и систематизировать причины 
неудачных сделок слияний и поглощений; 
- разработан методический подход к оценке степени влияния критериев 
сбалансированной системы корпоративного управления на субмеханизмы слия­
ний и поглощений промышл·~нных предприятий, что позволило определить раз­
ли.., ныс сценарии их развитш1; 
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- выявлены и системаmзированы основные факюры уста11омения эффекmвно­
епt механизма слияний и поглощении компаний разных сфер деяте.Тhнос1ж ЗЗ1J>ЗПIЗ!I 
часть проекта, фактор времени, влияние внешней ср~ды и рыночная конъюшсrура. 
эффекшвность процесса постслиятельной икгеrрации; 
- разработаны предложения по развитию механизма слияний и поrJiощений на 
основе сбалансированной системы корпоративного управления промышленными 
предпрш1тиями, которые заключаются: в определении С1рЗ'rеГической цели, ращ11 
достижения которой осуществляется сделка М&А; в осуществлении независимого 
исследования для подrверждения инвестиционного обоснования выбранной страте·· 
гни внешнего роста; в расчете эффекта деллюции и аккр:щии; в учас-rnи членов ~· 
комитетов совета директоров в разработке стратегий внешнего роста; в подготовке: 
оптимальной струкrуры сделки и основы для расчета ее цены; в проведении оценК1'1 
источников финансирования сделки; в формировании руководящей команды; Е: 
разработке и развитии кулыуры сотрудников и организационной струК'I)'ры, что 
поспособствует повышению эффективности объедин1~нной компании; 
- предrюжены методические рекомендации по оценке эффективности прове·· 
дения сделок слияний и поглощений на основе комбинированного подхода, кото·· 
рый вкJТючает в себя взаимосвязь между изменениями показателей, рассчитанных 
по данным бухrалrерской отчетности, и изменениями курсовой стоимосп1 акций 
компании, что позволило снизиrь степень влияния ссбьrгий и рыночных ожиданий, 
не оnюсящихся к сделке слияний и поглощений. 
Теоретическая и практическая значимостr~ диссертационной работы. 
Теоретическая значимость диссертационного исследования заключается в том , 
что основные положения предложенных в работе рекомендаций могут быть 
использованы в качестве научной основы для повышения эффективности про" 
цессов слияний и поглощений организаций. 
Праюическая значим0С1Ъ диссертационной рабоrы за.кпючается в возможносп1 
использования основных положений и выводов проведенного исследования в качест·· 
ве инструмента разв!ПИЯ механизма слияний 11 поглощений рос<;ийских компаний. 
Результаты диссертационного исследования могут бьrrь использованы • 
консалтинговыми и аудиторскими компаниями, :1анимающи111ися разработкой 
стратегии и оценкой эффективности процессов сш1яний и поглощений; совета·· 
ми директоров и исполнительными органами российских компаний при форми" 
ровании стратегии внешнего роста и при разработке плана проведения сделок; 11 
учебном процессе на экономических специальностях вузов при подготовке~ 
учебно-методических пособий и чтении курса по дисциплинам "Корпоративное: 
управление" и "Слияния и поглощения"; а также в работе органов государст·· 
венного управления . 
Апробация результатов исследования. Наиболее существенные положения 
и результаты диссертации представлены на международных, всероссийских и меж­
вузовсю1х научно-практических конференциях "СI]Jатегическое управление пред­
прияmями, организациями и регионами" (г. Пенза, 2008), "Мировая экономика 11 
социум : от кризиса до кризиса" (г. Саратов, 2009), " Соцнально-экономические ре ­
формы: проблемы и пуrи решении в условиях совре:\lенноr'О общества" (г. Москва, 
2009), "Актуальные проблемы экономики и совершf:нствования правового регули­
рования в экономике" (г. Пятигорск, 2009), "Инновации в со11ременном мире : про-
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блемы и перспективы (Волгоград, 2009), "Актуальные вопросы экономических на­
ук" (г. Новосибирск, 2010) и др., а также на международном семинаре по С"Iратеrи­
ческим проблемам "Сценарное 1U1анирование" (г. Самара, 2010). 
Резули<l'IЪ1 диссертационного исследования нашли свое применение в paзpa­
бO'ffie с-rратегических планов развития предприятий и проектов ассоциации "Верси-
110" (г. Самара): ЗАО "Самарский гипсовый комбинат", ООО "Самарский СтроА­
фарфор", ООО "Самарский Ламинат'', ООО "Версиво-Ламинат", ООО "РосПлит", 
ООО "Алюма-декор", ОАО "РосТрансТерминал". 
Публикации по теме нс•r:ледования. Основные научные положения, методи­
ческие рекомендации и полученные автором результаты исследования опубликова­
ны в 17 работах объемом 5,35 печ. л. В изданиях, определенных ВАК для публика­
ции результатов диссертационных исследований, размещены 2 работы. 
Объем и структура диссертации. Диссертация состоит из введения, "Ipex 
1·лав, заключения, библиографического списка и приложения. 
Во введении раскрывается актуальность темы, формулируются цель и за­
дачи, отражаются объект и предмет исследования, изложена степень разрабо­
танности проблемы, выделены предмет и объект исследования, отражена науч­
ная новизна, практическая значимость и структура работы. 
В первой главе "Теореткческие основы слияний и поглощений органи­
:~аций в российской и меж:дународной практике" раскрыты поняп1е, сущ­
ность и экономическое содержание корпоративного управления и механизма 
слияний и поглощений, дано описание англо-американской, западноевропей­
•:кой, японской и российской моделей корпоративного управления, а также ука­
:1аны особенности развития, регулирования и эволюции слияний и поглощений 
t)рганизаций в российской и международной практике. 
Во второй главе "Аналнз сделок слияний и поглощений организаций и 
механизм их осушеств.;1ення" на основе проведенного анализа состояния ми­
рового и российского рынка 1:лияний и поглощений определяется характеристи­
ка основных тенденций развития данного вида сделок на современном этапе. 
Исследуются важнейшие этапы (стратегический, финансово-тактический и опе­
;?ационный) реализации сделки М&А и выделяются основные субмеханизмы 
•:лияний и поглощений : разработка стратегии внешнего роста, источники фи­
нансирования сделки слияний и поглощений, форма и условия приобретения 
акций, постслиятельный процесс интеграции. В завершающей части данной 
главы на основании полученных результатов обосновываются причины неудач­
ных результатов сде;юк слияний и поглощений компаний . 
В "Iре"Гьей главе "Развитие механизма с.1няний и поглощений промышлен­
ных предпрmrп1й как важное условие формирования целостной системы 
управления внешним ростом" выявляются основные особенности влияния крите­
риев сбалансиронанной системы корпоративного управления на субмеханизмы 
::лияний и поглощений, а также ключевые факторы, определяющие эффек-mвнос-гь 
механизма М&А организаций разных сфер деятельности. Разрабатываются пред­
ложения по развитию субмеха.низмов слияний и поглощении и методические реко­
мендации к оценке эффек-mвности проведения сделок М&А. 
В заключении работы сформулированы основные выводы и отражены 
теоретические и практические результаты диссертационного исследования. 
7 
ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ И ВЫВОДЫ 
ДИССЕРТАЦИОННОГО ИССЛIЩОВАНИЯ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Выявлены особенности и тенденции развития корпоративного 
управления и рынка слияниА и поrлощениА в РФ. 
На основе изучения состояния мирового и р0<:сийского рынка :'vt&A в дис· 
сертационной работе определено, что для сложившегося российского корпора­
тивного управления и рынка слияний и поглощений характерно на.1ичие сфор­
мированной инсайдерской модели корпоративного управ.1ения, предусматри· 
вающей реализацию интересов доминирующих акционt:ров и менеджмента в 
ущерб инвесторам и миноритарным акционерам. 
Выявлено, что проблема низкой прозрачности деятельности организации, 
аффилированных отношений и бенефициарного владения искажает реальную 
орrаниэационную структуру контроля собственности и финансовых потоков 
многих крупных компаний России . Данный аспект мотивирует высшее руково­
дство и крупных акционеров не столько на эффективное управление компанией, . 
сколько на обеспечение личного контроля над финансовыми потоками и на вы·· 
вод активов предприятия в личную собственность (распределение прибыли по 
внедивидендным каналам, формирование трансфертных цен и т.д.). 
В исследовании определено, что объем миро1юго рынка слияний и погло·· 
щений постоянно увеличивался до 2007 г . : с 1,5 трлн. долл. в 2004 г. до 4,5 трлн . 
долл. в 2007 г. При этом в 2008 г. мировой финансовый кризис оказал негатив ·· 
ное влияние, в результате чего общий объем мировоrо рынка М&А составил 
2,9 трлн. долл., снизившись на 36%, а в 2009 r. - 2,5 трлн. долл., упав еще на 
14%. Состояние российского рынка слияний и поглощений соответствует миро·· 
вым тенденциям. По итогам 2009 г. отмечается 730 завершенных сделок, что со­
поставимо с итогами 2003 г. и на 42% меньше количества сделок, че~ в 2008 г. 
Стоимос-mый объем российского рынка слияний и поглощений по итогам 2009 г. 
снизился на 52%. 
Автором установлено, что существенные изменения, обусловлс~нные кри·· 
зисом, скорректировали характер проведения сделок: процесс слияний и погло·· 
щений компаний начал чаще стимулировать не же.1ание получить прибыль от 
сделки, а стремление избежать банкротства или преодолеть проб,1емы с лик­
видностью. Сделки М&А кризисного периода - это не только рыночные сделки 
по поглощению компаний конкурентов, но и различного рода санации: переход 
к финансовым и банковским организациям, выступавшим в качестве залога по 
кредитам, продажа части бизнеса в ходе реструктуризации :щцолженности и т.п . 
2. Определены основные субмеханюмы и этапы слияний и поглощений. 
В результате проведенного анализа состояния мировоrо и российского 
рынков слияний и поглощений, а также выявления характеристик основных 
тенденций развития данного вида сделок в настоящее время автором определе­
ны основные этапы и соответствующие нм субмеханизмы слияний и поглоще · 
ний компаний (рис. 1), позволившие систематизирова1ъ причины неудачных 
сделок данного вида: 
8 
1) установление приоритета самого механизма слияний и поглощений над 
получением результата в виде синергетического эффекта; 
2) отсутствие четких цел~вых ориентиров М&А; 
3) ошибки в оnределеюш потенциальных интеграционных эффектов на 
всех горизонтах планнровани:1 (чаще в стратегическом аспекте); 
4) неверный выбор конкретных объектов в сделке (несоответствие факти­
ческих характеристик компаний-участников манируемым ); 
5) изменение це.1евых ориентиров и ресурсной обеспеченности участников 
сделки в процессе ее реализации; 
6) изменение макроэкономической ситуации; 
7) недостаточная компетенция специалистов, организующих и исполняю­
щих сделку, в том числе на этапе интеграции организаций. 
1 
Стратегический этап 
Субмеханизм 1. Разработка стратегии внешнего роста 
Финансово-тактический этап 
Субмеханизм 1. Исrочники фвнанснроваин11 сделки сли11ннй и 







Субмеханизм 3. Посrслиятельный процесс интеграции 
Рис. / . Эrапы 11 субмех~1низмы слияний и поглощений организаЦНЙ 
Для представления целостного механизма проведения сделки слияний и 
поглощений автором разработана схема основных этапов и субмеханизмов 
слияний и поглощен11й предприяmй (рис. 2). 
3. Разработан методич1~скнй подход к оценке степени ВJJняння крнте­
J)Нев сбалансированной системы корпоративного упраВJJения на субмеха-
11нзмы слияний и погJ1ощен11й промышленных предприятий. 
В целях разрабmхи предложений по совершенствованию механизма слияний и 
поглощений промьnш1енных предприятий, а также формирования практических ре­
комендаций по повьnuению эффекmвносnt производства выявлены ос:нов11ые осо­
беююсти влияния элеме1пов сбалансированной системы корnорапmного управления 
на выделенные субмеханмзмы •::.ЛИЯНИЙ н поглощений данных предприятий. За ос:но-
11у представлеююй сбалансиро11анной системы корпоративного управления взят под­
ход, разра&ланный С.Г. Ваmным. Сrруктура элемеIПОВ системы и с;rепенъ влияния 
1:е криrериев опреде.1ены следующим образом: структура собсmеннос:m и внешнее 
11.лияние (степень влияния - 40':Vo}, права акционеров и отношения с финансово заин­
~:ересованю.~ми лицами (с;rепень влияния - 30"/о), прозрачность раскрьпия информа­
ции н аудкг (степень ВЛИЯНИJI - 20"/о), структура н эффективность совета дирекrоров 
(степень влияния - 10"10). Степень влияния установлена, исходя из опросов топ­
менеджме1па российскюс компаний, участвующих в сделках слияний и поглощений, 





































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Представленный методический подход позволил нам оценитъ степень 
влияния каждого критерия на весь механизм слияний и поглощений в целом и 
определить разлИ'lные сценарии его развития . 
4. Выявлены и снстематнэнрованы основные факторы, определяющие 
эффективность реалиэации механизма слнs~ннй и поглощений компаний 
раэных сфер деятельности. 
В исследовании отмечено, что каждая сделка слиJ1ний и поглощений пред­
ставляет собой отдельный эксклюзивный проект со своими особенностями и 
требованиями к его реализации, но в то же время результ-<tты таких преобразо­
ваний и предпосылок можно обобщить в ряд показателей и выявить некоторые 
закономерности в поведении организаций, использующих механизм слияний и 
поглощений в своей стратегии . 
На рис. 3 представлены основные фаJСГОры, определяющие эффективноеtъ реа­
m1зации мехаmtзма слияний и поглощений организации разных сфер деJПеЛьности. 
Критические параметры, 
опрсдсл11ющне успеwнос:ть CJIHllHHll 
и поглощений органюацнii 
Рис. З. Факторы, определяющие успех слн11ннй и поглощений организаций 
Анализ сделок слияний и поглощений через призму влияния вышепере­
численных факторов позволил разбить все организации на 4 группы отраслей. 
Степень влияния факторов для каждой группы оценена в процентном отноше­
нии к общему показателю эффективности сделки (табл . 2). 
Таблица2 
В.'lн11нне факторов на эффективность сделки слияний и поглощений компаний, о;.• 
Фахrор ГDVПП3 слраслей 1 11 111 1 IV 
1 часть 20 35 55 40 
... ФaJmJD воемеии 20 30 10 10 L 
з Bro\JlllJle вешней c:rem.r и О1.JНО<n1ой к~·· ."ы 30 10 15 1 25 
4 ость nnrn ~е:с.сз постслюm::льной 
·-
25 20 15 1 20 
Поочее 5 5 5 1 5 
Всего /00 100 /00 /00 
• 1 - торrоаля, пищевая nроиышлеииость, транспорт, телекоммуникациоииы/i сектор, 
стро1пельС1110, ЖКХ, услуги, связь, сельское хозяйС'ПIО. 
11 - ф1U1ансы и страхование, СМИ и реклама, информационные тех.ноnогии, наукоемкие 
компании. 
111 - добыча полезных ископаемых. нефтегазовый сектор, элеnроэнер1·етика. химическая 
промышленность. 
IV - металлургия, машиностроение, деревопереработка, производство сан1парных и 
строwrельных материалов, прочее промышленное пронзводС'ПIО и переработка. 
15 
5. Разработаны предложения по развитию механизма слияний н по­
глощений на основе сбалансированной системы корпоративного управле­
нн11 промышленными предприятиями 
С целью определения основных направлений развИ1ИЯ механизма слНJ1НИй и по­
глощений промышлеюiь~х предпрюrmй автором проанализирована информация о 
механизме слияний и поглощений в асссоциации "Версиво": в ЗАО "Самарский гип­
совый комбинат" н ООО "Самарский Ламинат". 
Рассмотрим сформулированные рекомендации в разрезе основных субме­
ханизмов слияний и поглощений. 
Су6механизм 1. Разработка стратегии внешнего роста. Для каждого из 
основных этапов слияний и поглощений (стратегический, финансово­
тактический, операционный) компания должна разработать набор процедур и 
методов, позволяющих сформулировать стратегию, изложить на бумаге так­
тику, определить конкретные процедуры и их исполните.пей, а также органи­
зовать обучение персонала. 
Основными мероприятиями, направленными на достижение наиболее эф­
фективной и сбалансированной стратегии внешнего роста, являются: 
1) определение вначале стратегической цели, ради достижения которой за­
ключается конкретная сделка, а затем шансов на ее успех (иерархия целей в 
стратегии компании со временем может меняться); 
2) проведение независимого исследования для подrверждения инвестици­
онного обоснования выбранной стратегии внешнего роста. Выделяются 3 ос­
новных критерия, которыми необходимо руководствоваться на стадии поиска и 
оценки компан11и-цели: 
- клиенты. Необходимо проводить оценку целей клиентов (компании, в от­
ношении которых планируется осуществить сделку слияний и поглощений) как 
для того, чтобы убедитьс:1 в стабильности бизнеса, так и для определения путей 
максим113ации прибыли; 
- конкуренты. Необходимо провести оценку сравнительной эффективносrА 
цели и ее конкурентов, а также определить, какова относительная доля рынка у 
конкурентов, какова прибыль по отдельным географическим регионам, продук­
там и сегментам; 
- издержки . В данном случае анализируется стратегическая ценовая пози­
ция цели в сравнении с ее конкурентами и определяются возможности сокра­
щения издержек; 
3) расчет эффекта снижения или приращения стоимости при формирова­
нии инвестиционного обоснования стратегии внешнего роста компании . В ис­
следовании определено, что дсплютивная сделка слияний и поглощений снижа­
ет стоимость, если в се результате компания-покупатель зарабатывает меньши!t 
доход в расчете на акцию, чем до сделки. Аккретивная сделка приводит k про­
тивоположным результатам; 
4) участие членов и комитетов совета директоров в разработке стратегий. 
Выявлено, что большинство топ-менеджеров исполнительного органа мыслят 
категориями того участка работы, за который они непосредственно отвечают. 
16 
Однако зачас1)'ю им не хватает широты кругозора, чтобы представить себе ме­
ханизм слияний и поглощений в коммексе. Целесообразным является привле­
чение специальных компаний для разработки стратегии слияний и поглощений . 
Субмеханиз.м 2. Финансирование сделки слияний 11 поглощений: способы и 
инструменты. Так как стоимость активов промышленных предприятий доста­
точно высока, наибольшее влияние на механизм слияний 11 поглощений данной 
группы организаций оказывает затратная часть проекта сделки М&А (см. табл. 2). 
При реализации стадии финансирования сделки слияний и поглощений компаний 
можно дать следующие рекомендации. 
1. В случае финансирования сделки с использованием собственных средств 
необходимо определить форму приобретения акций (использование сущест­
вующих акций, первоначальное публичное пред.1ожение, частное размещение 
акций и т.д.) . 
2. Следует провесnt оценку различных источнихов заемного кашrrала (ком­
мерческий банк, коммерческая финансовая компания, лизинговая компания и т.д.) . 
3. Целесообразно оценить риски участия в сделке венчурной компании, ко­
торая может в дальнейшем контролировать действия поглощаемой компании. 
4. Требуется определить количество кредиторов, условия кредитования и 
степень регулирования платежей покупателя кредитору. 
5. Надлежит подготовить оmимальную струкrуру сделки, основу для расчета 
цены сделки, а также определmъ, какие заявления, гарантии и оговорки следует 
вкточнn, в коктракт и какие условия завершения сделки необходтю установmъ. 
СубмеханUЗАt 3. Постслиятельная интеграция. На стадии заключения договора 
о слиянии рекомендуется введение инrеrрационной команды, состоящей из специа­
ш1стов в разных облаС'П!Х, для анализа существующих процессов в поглощаемой 
компании в целях их оmимизации и разработки новых процессов, действующих уже 
для объединенной компании . В исследовании предлагается ра:щелКIЪ процесс икге­
грации двух компаний на два уровня: стратеmческий и инфраструК1)'рный. Выявле­
но, что компании сталкиваются с огромными проблемами уже на первом уровне. Од­
ной из препятствующих причин становится полное непонимание, а зачастую и не­
приятие всего происходящего со стороны главных заикrересованных лиц - персонала, 
клиентов и акционеров. Для предотвращения этого необходимо осуществить: 
1) формирование руководящей команды, которую над,1ежит сплотить во­
круг задач, поставленных генеральным директором и советом директоров ; 
2) организацию струК1)'рЫ, которая будет лучше всего соответствовать 
стратегии объединенной компании; 
3) разработку и развитие куль1)'рЫ сотрудников, которая способствовала 
бы повышению эффективности объединенной компании и помогла бы реализо­
вать ее долгосрочные цели. 
6. Предложены методические рекомендации к оценке эффект11вностн 
проведения сделок слияний и поглощений организаций. 
На основе изучения различных методик оценки эффективности проведения 
сделок слияний и поглощений в исследовании предложены авторские методи-
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ческие рекомендации, заключающиеся в использовании комбинированного 
подхода, включающе1-о в себя следующие этапы: 
- анализ данньL'< бухгалтерской отчетности и результатов деятельности 
компании; 
- анализ динамики рыночных курсов акций компании; 
- изучение взаимосвязи между изменениями показателей, рассчитанных на 
основе бухгалтерской отчетности, и изменениями курсовой стоимости акций 
компании . Одна из ue;ieй данного подхода - изучение способности рынка про­
водить различия между успешными слияниями и поглощениями, результата~ 
которых является улучшение показателей деятельности компании, и неудачны­
ми сделками. 
Сформулирована следующая зависимость: 
Л = J"pxy+Vбxy (Vpx+Vбx + Vpy+Vбy)-c-
2 2 2 ' 
С=Сх+Со; 
Сх = р Vpy + Vбу . 
2 
Л = Vpxy;f''бxy (Vpx;J"бx + Vpy;Vбy )-((P-Vpy;Vбy)+Co); 
Л = Vpxy + f"бху 1'рх + Vбх Vpy + Vбу р + Vpy + Vбу Со; 
2 2 2 2 





где х - компания - инициатор сделки; у - компания - цель сделки; V - стоимость 
компании; Vp - рыночная стоимость компании; Vб - балансовая стоимость 
компании; J'xy - стоимость объединенной компании; Л - экономический эф­
фект от реализации сделки слияний и поглощений; С - издержки, требуемые 
для реализации сделки; Со - организационные издержки (затраты на работу 
специалистов, рекламные мероприятия, услуги юристов и инвестиционных 
консультантов, стоимость используемых финансовых ресурсов, регистра­
ция, оформление и т.д. ); Р - цена покупки компании-цели; Kr - коэффициент 
цены приобретения ресурса; Vd - стоимость долга компании-цели. 
Расчеп~ая формула стоимости сделки определена, исходя из коэффициента 
цены приобретения компании-цели : 
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Р= Vpy+Vбy ·Kr· 
2 ' 
Vpy+Vбy 
Kr = 1 + ---=2'-----
Vpy + Vбy 
2 
В исследовании сделка слияний или поглощений рассматривается как ин­
вестиционно-финансовый проект, в связи с чем решение по его осуществлению 
и финансированию автором принимается, если чистая приведенная стоимость 
реализации сделки положительна, т.е. 
NP V;:::: О; или Li - С > О. 
В работе рассмотрены и такие показатели эффективности, как срок оку­
паемости (РВР) и внутренняя норма рентабельности (IRR). 
В целях принятия управленческого решения о целесообразности проведе­
ния сделки слияний и поглощений приведен расчет добавленной стоимости, 
созданной после завершения сделки. 
В основе расчета применяется показатель E/t'A, который позволяет инве­
с-rорам сравнить доходность, приносимую капиталом компании, с альтернатив­
ными издержками вложения своих средств. 
В исследовании EVA определяется следующим образом : 
Е~'А = (Норма прибыли - Средневзвешенная стоимость капитала) · 
· Инвестированный капитал. 
На основе представленного подхода в диссерmции приведен расчет оценки эф­
фекmвности слияний и поглощений на примере сделхи слияния ООО "Самарский 
Ламинат" и ООО "Версиво-Ламинат", в результате которой образовапась новая объе­
диненная компания - ООО "РосПлит". Источник расчетов - финансово­
экономическая СЛ'lетность пре.zmриятий до и после сделки слияний и поглощений. 
Таблица] 
Базовые расчетные показатели, руб. 
№ ООО "Самарский ООО "Версиво- ООО"Рос-
n/n Показатель Ламинаr" Jlаминат" Плит" (х) (v) (rv) 
1 Балансовая стоимосп. (Vб) 70098СЯ7 20631 371 90729468 
2 Рыночная стоимость (Vo) 79288658 24 129420 117 147 603 
3 Стоимосn. долrа компания-цель ( Vd) 1957700 
4 Оuганюационные издеожки (Со) 1 002642 
20 631371+24129 420 -1957 700 
Kr = t+ 20 63~ 371+24129 4~0 ' = 1•087; 
2 
р = 20 631371+ 24129420 ·1087= 24338 096 руб . 
2 ' " 
с= 24 338 096 20 631371 ~ 24 129420 +1002 642 = 2 960 342 руб.; 
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л = 90 729468+117147 603 70 098 097 + 79 288 658 
2 2 
- 24 338 096-1 002 642 = 3 904 420 руб. 
Таким образом, автором определено, что экономический эффект от реали­
зации сделки слияний и поглощений ООО "Самарский Ламинат" и ООО "Вер­
сиво-Ламинат" оказался положительным: 3 904 420 руб. 
Чистая приведенная стоимость реализации сделки также положительна: 
NPV = 3 904 420 руб. - 2 960 342 руб. = 944 078 руб.> О. 
IRR = 3 904 420 руб./ 2 960 342 руб. = 31,9% 
Ежегодный ориентировочный прирост чистой прибыли для компании­
инициатора (ООО "Самарский Ламинат") составила 1 О 831 061 руб., что позво­
ляет окупить проект сделки слияний и поглощений за 2,5 года: 
РВР = 24 338 096 руб./ 10 83/ 06/ руб. = 2,5 года 
EVA = (17,84'Yrr-14,5%)* 24 338 096 руб. = 812 014 руб. 
Рассмотрим другие показатели, характеризующие эффективность сделки 
слияния и поглощения ООО "Версиво-Ламинат" и ООО "Самарский Ламинат": 
- себестоимость производства и реализации продукции снизилась на 10%; 
- рентабельность продаж новой объединенной компании ООО "РосПлит" 
стала составлять 17,84% по сравнению с соответствующими показателями ООО 
"Версиво-Ламинат" (9,67%) и ООО "Самарский Лам11нат" (11,31%); 
- доходность бизнеса для собственнихов обеих компаний увеличилась на 
24% (ежегодный прирост чистой прибыли для учредителей ООО "Версиво­
Ламинат" составил 3 млн . руб., а для учредителей ООО "Самарский Ламинат" 
11 млн. руб . ). 
Основные аспекты представленной оценки эффективности слияний и по­
глощений: 
- на эффективность сделки влияет горизонт оценки, т. е . период времени, 
требуемый от начала этапа разработки стратегических целей до процесса пост­
слиятельной интеграции компаний; 
- эффективная сделка слияний и поглощений промьШJленных компаний 
ориентирована, в-первую очередь, на достижение запланированных в стратегии 
внешнего роста стра1егических целей; 
- при оценке эффективности слияний и поглощений необходимо учитывать 
нематериальные факторы, получаемые в результате возникновения новой объе­
диненной компании (интеграция человеческих ресурсов, создание новой корпо­
ративной культуры, организационной структуры, а также формирование новой 
руководящей команды) . 
В заключкrельной чаС'IИ диссертационного исследования полчеркивается, что 
развm-ие механизма с.аияний и поглощений промышленных предприятий на основе 
сбалансированной системы корпоративного управления позволит акционерам и 
топ-менеджерам повысить эффективность реализации стратегии внешнего роста и, 
соотвеtственно, добmъся дополнительных конкуреwmых преимуществ. 
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